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Resumen
El costo de capital es un indicador para medir la rentabilidad de una empresa.
Muy frecuentemente, este indicador junto con el rendimiento sobre el capital
(ROE, Return on Equity) es utilizado en el an´ alisis de proyectos de inversi´ on.
Muchos estudios han demostrado que el costo de capital tiende a un valor de
largo plazo, el cual revela una din´ amica con reversi´ o nal am e d i a .E s t ai n v e s t i -
gaci´ on examina el comportamiento del rendimiento sobre el capital mediante el
modelo de Vasicek. Asimismo, bajo ciertas condiciones, el costo de capital se es-
t i m aat r a v ´ es del modelo de Vasicek. Por ´ ultimo se muestra que el rendimiento
s o b r ee lc a p i t a lye li n v e r s od e lm ´ ultiplo precio-valor en libros son consistentes
con din´ amicas que presentan reversi´ on a la media.
Abstract
The cost of capital is an indicator of the proﬁtability of a company. Very
often, this indicator in conjunction with the return on equity (ROE) is utilized
in analyzing investment projects. Many studies have shown that the cost of
capital tends to a long-term value, which reveals a mean reversion dynamics.
This research examines the behavior of the return on capital by means of
Vasicek model. Moreover, under certain conditions, the capital cost is estimated
through the model Vasicek. Finally, shows that the return on equity and the
inverse of the multiple price-book value are consistent with dynamics presenting
mean reversion.
Clasiﬁcaci´ on JEL: : G11, G14
Palabras clave: Decisiones de inversi´ on, multiplos ﬁnancieros, utilidades anormales
1. Introducci´ on
En ﬁnanzas corporativas se requieren tomar muchas decisiones mediante indi-
cadores que se utilizan como “benchmark”, entre estas decisiones se pueden
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destacar: comprar una empresa, valuar un proyecto, determinar el precio de
una acci´ on, elegir una estructura de capital, etc. Existen en la literatura espe-
cializada diversas t´ ecnicas que ayudan a la toma de decisiones en este campo,
entre las que se pueden mencionar: el m´ etodo de ﬂujos de efectivo descontados
(DCF), el valor presente neto (NPV), el c´ alculo de la tasa interna de retorno
(IRR), el valor econ´ omico agregado (EVA), rendimiento sobre el capital (ROE),
el m´ ultiploprecio utilidad(P/E), el m´ ultiploprecio a valoren libros (P/B). To-
das estas t´ ecnicas basadas en indicadores utilizan de una u otra forma el “costo
de capital”, el cual es tomado como un “benchmark” al compararlo con los
resultados obtenidos por las t´ ecnicas anteriores. Por lo tanto, en esta variable,
llamada costo de capital, es en donde recae el proceso de toma de decisiones
en el ´ area de las ﬁnanzas corporativas, raz´ on por la cual la determinaci´ on del
costo de capital es fundamental, ya que de su valor depende en gran medida el
realizar o no alguna acci´ on.
Algunos autores deﬁnen al costo de capital como la tasa de rendimiento que
debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado
no se altere y otros autores lo deﬁnen como la tasa de descuento de las utilida-
des empresariales futuras. En el estudio del costo de capital se tiene como base
las fuentes espec´ ıﬁcas de capital para buscar los insumos fundamentales para
determinar el costo total de capital de la empresa, estas fuentes deben ser de
largo plazo, ya que ´ estas son las que permiten un ﬁnanciamiento permanente.
Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo
plazo, las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas,
cada una asociada con un costo espec´ ıﬁco y que lleva a la consolidaci´ on del
costo total de capital. En particular este art´ ıculo se enfocar´ ae ne lc o s t od e
capital del accionista.
Desde una perspectiva econ´ omica, el costo de capital se puede estimar
como el costo de oportunidad de una inversi´ on alternativa. En consecuencia,
su estimaci´ on se ve inﬂuenciada por las condiciones existentes del mercado, lo
que puede volverla muy vol´ atil. El costo de capital se puede ver como la tasa
requerida en funci´ on de las expectativas para valuar los ﬂujos de fondos prove-
nientes de una inversi´ on particular. Adicionalmente, el concepto de costo de
oportunidad siempre se sustenta en variables esperadas, las cuales se formulan
seg´ un las expectativas del mercado. Los componentes b´ asicos del costo de ca-
pital son: la tasa de inter´ es, la inﬂaci´ on esperada y el riesgo. Los dos primeros
forman el valor temporal del dinero y el tercero es la incertidumbre generada
por las condiciones actuales del mercado.
Existen varios m´ etodos para estimar el costo de capital, la t´ ecnica m´ as
utilizada es el modelo te´ orico de valuaci´ on de activos conocido como CAPM.
La evidencia emp´ ırica muestra que el CAPM a pesar de ser el modelo m´ as
utilizado para estimar la rentabilidad de los accionistas no funciona adecuada-
mente para estimar el costo de capital en los mercados emergentes. Carbonell,
Hurtado y P´ erez (2001), propusieron un modelo alternativo para determinar
el costo de capital denominado “Downside Capital Asset Pricing Model” (D-
CAPM). Este modelo es muy parecido al CAPM, pero el c´ alculo de la medida
de sensibilidad del D-CAPM es diferente, ya que este par´ ametro es un factor
que mide la sensibilidad entre la rentabilidad de la acci´ on y la del mercado,
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de su rentabilidad promedio. Por lo tanto el D-CAPM soluciona el problema
anterior ya que se centra ´ unicamente en el riesgo a la baja, y los valores que
se obtienen son m´ as acordes con los que un inversionista espera por invertir su
dinero en un pa´ ıs emergente. Sin embargo, los rendimientos obtenidos por estos
modelos (CAPM y D-CAPM) siguen siendo bajos para mercados emergentes.
Carbonell, Hurtado y P´ erez (2001) ajustaron el D-CAPM y CAPM para 46 de
las principales emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), e incluyeron al
IPC (´ ındice burs´ atil de la BMV) encontrando que funciona mucho mejor que el
CAPM en los mercados emergentes. No obstante el D-CAPM sigue arrojando
costos de capital bajos. Por lo anterior en este art´ ıculo se dar´ a una propuesta
de la estimaci´ on del costo de capital de los accionistas a trav´ es de un modelo
que considere como par´ ametros a las caracter´ ısticas espec´ ıﬁcas de la empresa.
E s t et r a b a j os eh ao r g a n i z a d od el as i g u i e n t em a n e r a . E nl ap r ´ oxima
secci´ on se presentan los conceptos b´ asicos de costo de capital y equilibrio com-
petitivo. En el transcurso de la secci´ on 3 se discute sobre la evidencia emp´ ırica
de reversi´ o nal am e d i ad e lR O E .At r a v ´ es de la secci´ on 4 se presenta la
metodolog´ ıa propuesta para calcular el ROE con reversi´ o nal am e d i a .E nl a
secci´ on 5 se presentan las conclusiones, as´ ı como las limitaciones y sugerencias
para futuras investigaciones.
2. ROE, P/E, costo de capital y equilibrio competitivo
A continuaci´ o n ,s ep r e s e n t ae lm a r c ot e ´ orico que justiﬁca la medida propuesta
para estimar el costo de capital. Asimismo, se construir´ a un modelo del valor
de los derechos de los accionistas sobre el capital de una entidad.
2.1 Deﬁnici´ on de valor para los accionistas
La forma en que los accionistas deben considerar el valor de sus derechos sobre
el capital de una entidad se basa en que el valor de cualquier derecho ﬁnanciero
es simplemente el valor presente de los ingresos que reciben los tenedores de este
pago. Debido a que los accionistas reciben pagos en efectivo de una empresa en
forma de dividendos, el valor de su capital es el valor presente de los dividendos





(1 + re)t , (1)
donde V es el valor del capital, Divt es el t-´ esimo dividendo y re es el costo de
capital de los accionistas. En este caso t se mide en a˜ nos. La ecuaci´ on anterior
hace el supuesto de que la empresa tiene una vida inﬁnita. En realidad las
empresas se declaran en bancarrota o se venden en un tiempo ﬁnito, en cuyo
caso los socios reciben efectivamente un dividendo de terminaci´ on sobre sus
acciones. A la f´ ormula anterior de valuaci´ on se le conoce como el modelo de
dividendos descontados.
Si todos los efectos del capital se ven reﬂejados por el estado de resultados,
entonces el valor en libros esperado del capital para los socios existentes al ﬁnal
del a˜ no t, denotado por VL t, es simplemente el valor en libros al principio delComportamiento asint´ otico 17
a˜ no t, denotado por VL t−1,m ´ as la utilidad neta esperada del a˜ no t, denotada
por UNt menos los dividendos esperados para el a˜ no t, Divt, es decir,
VL t = VL t−1 + UNt − Divt .
Por lo tanto, se obtiene que el dividendo esperado al tiempo t est´ a dado por
Divt = UNt + VL t−1 − VL t . (2)
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Al tomar como com´ un denominador a (1 + re)k en el segundo par´ entesis de la
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Note que a medida en que se amplia el horizonte de planeaci´ on k,e lt ´ ermino
ﬁnal de la expresi´ on anterior (el cual se puede interpretar como el valor presente
del valor de liquidaci´ on en libros) se considera intrascendente, por lo que
V = VL 0 +
∞ 
t=1
UNt − reVL t−1
(1 + re)t . (3)18 Revista de Administraci´ on, Finanzas y Econom´ ıa
Es decir, el valor del capital es el valor actual en libros, VL 0,m ´ as el valor
presente de la utilidad neta del periodo t menos el valor en libros del capital
al inicio del periodo t − 1 multiplicado por el costo del capital. A la utilidad
neta menos el valor en libros del periodo anterior multiplicado por el costo del
capital se le conoce como las utilidades anormales del periodo t, las cuales ser´ an
denotadas por UAt,a s ´ ı
UAt = UNt − reVL t−1 . (4)
Es importante mencionar que algunos autores deﬁnen las utilidades normales
en el periodo t como la multiplicaci´ on de la tasa de retorno normal por el valor
en libros del capital al inicio del periodo t, es decir, en el periodo t−1. La tasa
de retorno normal es igual al costo de capital, cabe mencionar que este costo de
capital es el mismo que se usa en el contexto de valuaci´ on con ﬂujos de efectivo
descontados. De este modo se puede interpretar a las utilidades anormales
como la capacidad de la empresa de aumentar la riqueza de los inversionistas,
ya que la utilidad neta del periodo t puede ser entendida como la capacidad de
la empresa de generar riqueza en el periodo t, y el valor en libros del capital
al inicio del periodo multiplicado por el costo de capital se podr´ ıa pensar como
la ganancia inicial, en t − 1, del inversionista. As´ ı, de acuerdo a (3), si una
empresa puede obtener ´ unicamente una tasa normal de rendimiento de su valor
en libros, entonces los inversionistas podr´ ıan pagar no m´ as que el valor en
libros para adquirir esta empresa (o comprar una acci´ on de esta empresa). Los
inversionistas estar´ ıan dispuestos a pagar m´ as o menos del valor en libros si
las utilidades se encuentran por arriba o por debajo de este nivel. Entonces la
desviaci´ on del valor de mercado al valor en libros del capital depende del poder
de la empresa para generar “utilidades anormales” (se entiende como utilidad
anormal a la capacidad de la empresa de generar una utilidad por arriba de la
utilidadnormal). De esta forma el valordel capital puede ser visto como la suma
del valor en libros actual m´ as las utilidades anormales futuras descontadas, es
decir, se considera la f´ ormula obtenida en (3):




(1 + re)t , (5)
con UAt deﬁnida en (4).
2.2 ROE, utilidades anormales y equilibrio competitivo
Se puede observar en (5) que las ganancias normales son aquellas que no atraen
o expulsan capitales de un determinado sector productivo. Mientras que por
el contrario una ganancia anormal (extraordinaria) es la que produce ingresos
de nuevas inversiones al sector. En cambio, si la ganancia est´ a por debajo de
la normal, los capitales se retiran del sector. Bajo el supuesto de un mercado
competitivo se tendr´ ıa que las utilidades anormales ser´ ıan cero, raz´ on por la
cual en la expresi´ on anterior se tendr´ ıa que
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Ahora bien, de la ecuaci´ on (4), se sigue que
UNt − reVL t−1 =0,





El lado derecho de la expresi´ on anterior es lo que se deﬁne como rendimiento
sobre el capital (ROE). Por lo anterior se concluye que el ROE en un mercado
competitivo tiende al costo de capital de los accionistas. A continuaci´ on se
tratar´ a de explicar la conducta del ROE en un mercado que no est´ a en equilibrio,
para ello se sustituye la ecuaci´ on (6) en (7) y se tiene que







donde Vt−1 es el valor de mercado del capital en el periodo t−1. Si el mercado




→ re . (9)









De la expresi´ on anterior se observa que si existen dos empresas (empresas A
y B) con las mismas utilidades en el periodo t (UNk
t ,k= A,B), mismo valor
en libros del capital en el periodo t − 1( VL k
t−1,k= A,B), y mismo costo de
capital (rA
e = rB
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si tambi´ en las utilidades anormales de A (UAA
t ), son mayores que las de B
(UAB
t ), para cualquier periodo, es decir, A tiene mejores perspectivas de creci-







(1 + re)i,k = A,B ,
es el valor presente de las utilidades anormales de la empresa k, k = A,B,
respectivamente, se tiene entonces que
VP(UAA
t ) >VP(UAB
t ) , (12)20 Revista de Administraci´ on, Finanzas y Econom´ ıa
yd ee s t em o d os et i e n eq u e
VL t−1 − VP(UAB








VL t−1 − VP(UAB
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.
En virtud de la ecuaci´ on (10), la condici´ on anterior expresa que el ROE en el
periodo t de la empresa A (ROEA
t )e sm a y o rq u ee ld el ae m p r e s aB( ROEB
t ).
En conclusi´ on, si una empresa tiene utilidades anormales mayores que cualquier
otra empresa, entonces experimentar´ a altos niveles de ROE comparados con
dichas empresas, es decir, existe una relaci´ on directa entre ROE y las utilidades
anormales. Es importante destacar que de acuerdo con (10), el ROE de ambas
empresas tender´ a a su costo de capital (que en este caso se hizo la suposici´ on
de que era el mismo) sin importar el nivel alcanzado de este indicador.
Si una empresa experimenta utilidades anormales positivas signiﬁcativas
y mayores al resto de la industria en el periodo t, entonces el valor presente
de estas utilidades anormales VP(UAt) implican un alto valor del ROE en
el periodo t (ROEt) comparado con las dem´ as empresas. Sin embargo, la
presencia de estas utilidades anormales positivas atraer´ an m´ as competencia
haciendo que en los pr´ oximos k periodos estas utilidades anormales decrezcan
y, como consecuencia, el valor presente de estas utilidades anormales en el
periodo t + k (VP(UAt+k)) ser´ an menores al valor presente de las utilidades
anormales en el periodo t (VP(UAt)), es decir,
VP(UAt) >VP(UAt+k) . (13)
Debido a que existir´ a mayor competencia, entonces las utilidades en los subse-
cuentes periodos decrecer´ an y ademas la empresa tender´ a a expandir sus bases
de inversi´ on raz´ on por la cual
VL t+k−1 >VL t−1
UNt >UN t+k
, (14)
y de esta forma por (13) y (14)
UNt
VL t−1 − VP(UAt)
>
UNt+k
VL t+k−1 − VP(UAt+k)
.
Por (10) se tiene que
ROEt >R O E t+k ,
es decir, el ROE en k periodos ser´ a menor que el ROE en t.D e e s t am a n e r a
se observa que si una empresa experimenta utilidades anormales positivas sig-
niﬁcativas mayores a otras empresas en un periodo t, entonces presentar´ au n
alto ROE en el periodo t. Sin embargo, conforme transcurra el tiempo estas
utilidades anormales atraer´ an m´ as competencia, decrement´ andose las utilidadesComportamiento asint´ otico 21
anormales, y as´ ı el numerador de (10) aumentar´ a ocasionando que el ROE en el
periodo t+ k decrezca, es decir, cuando una empresa experimenta altos niveles
del ROE (como consecuencia de utilidades anormales positivas) este tender´ aa
decrecer conforme transcurra el tiempo.
Por otro lado, si una empresa tiene utilidades anormales peque˜ nas respecto
al a sd e m ´ as, entonces tendr´ a bajos niveles de ROE (como consecuencia de la
relaci´ on directa entre utilidad anormal y ROE). Adem´ as, si las utilidades se
encuentran por debajo de lo normal (se podr´ ıa pensar que no existen utilidades
anormales o que ´ estas son muy peque˜ nas o que son negativas) los capitales se
retirar´ ıan del sector o no habr´ ıa una competencia fuerte raz´ on por la cual las
empresas que se mantengan en el sector experimentar´ an paulatinamente un in-
cremento en las utilidades anormales (como consecuencia de la disminuci´ on de
la competencia) y como resultado el ROE comenzar´ aai n c r e m e n t a r s ee nl o s
siguientes periodos (como consecuencia de la relaci´ on directa entre utilidades
anormales y ROE). Es decir, empresas con bajos niveles de ROE (como efecto
de bajas utilidades anormales) conforme pase el tiempo experimentar´ an un au-
mento en el ROE. Por lo tanto se tiene que si se presentan utilidades anormales
signiﬁcativas (y como consecuencia se tendr´ a un ROE alto), ´ estas tender´ an a
desaparecer debido a argumentos de equilibrio general, y como resultado de
esta disminuci´ on de utilidades anormales el ROE caer´ a. Por el contrario si se
presentan utilidades anormalesno signiﬁcativaso negativas(teniendo como con-
secuencia un ROE bajo), entonces ´ estas tender´ an a subir y como consecuencia
el ROE aumentar´ a.
Se observa que en un mercado en equilibrio si se presentan ROEs altos,
entonces este crecimiento anormal de utilidades no se podr´ a mantener por mu-
cho tiempo, implicando que ´ este tender´ a a bajar hacia un valor de equilibrio.
Por el contrario si se presentan bajos niveles de ROEs, entonces esta situaci´ on
tender´ a a mejorarse a trav´ es de un incremento de utilidades anormales (y el
aumento de estas utilidades anormales decrementar´ a las utilidades anormales
de las empresas que presentan ROE’s altos), implicando un aumento en el nivel
del ROE hacia un nivel de equilibrio (ya que este crecimiento no se podr´ am a n -
tener por las fuerzas competitivas de las dem´ as empresas). En consecuencia,
parece existir una tendencia del ROE hacia un valor de equilibrio, el cual es un
valor de largo plazo, y como se vio en la ecuaci´ on (9) el ROE tiende al costo de
capital en un mercado en equilibrio competitivo, por lo tanto se concluye que
este valor al cual tiende el ROE debe ser el costo de capital.
2.3 P/E, utilidades anormales y equilibrio competitivo
De la misma manera se puede veriﬁcar que el m´ ultiplo P/E tiende al costo de
capital, para ello y de acuerdo c—on (8), se tiene que











Si N es el n´ umero de acciones emitidas por la empresa, Pt−1 = Vt−1/N es el
precio de mercado de cada acci´ on emitida, y UPAt = UNt/N es la utilidad por
acci´ on al tiempo t, entonces la ecuaci´ on anterior es equivalente a22 Revista de Administraci´ on, Finanzas y Econom´ ıa
















donde el denominador de la ´ ultima igualdad de la expresi´ on anterior es la
deﬁnici´ on de la raz´ on Precio-Utilidad (P/E), es decir



















Por lo que se concluye que el inverso multiplicativo de la raz´ on P/E en un mer-
cado competitivo tiende al costo de capital de los accionistas. A continuaci´ on
se tratar´ a de explicar la conducta del P/E en un mercado que no est´ ae ne q u i -
librio. Para ello bajo el supuesto de un mercado en equilibrio y de acuerdo a la
















−→ re , (16)










−→ re . (17)
De esta igualdad se sigue que si existen utilidades anormales positivas, entonces
estas utilidades atraer´ an m´ as competencia raz´ on por la cual estas utilidades se
caer´ an obteniendo que el denominador de (17) aumente (ya que las utilidades
anormales decrecer´ an), por lo que el cociente en (17) disminuir´ a. Mientras
que si las utilidades se encuentran por debajo de la normal los capitales se
retirar´ ıan del sector o no habr´ ıa una competencia fuerte, raz´ on por la cual
las empresas que se mantengan en el sector experimentar´ an que la cantidad
expresada en el denominador de (17) disminuir´ a(ya que lasutilidadesanormales
crecer´ an), y ﬁnalmente el cociente de (17) aumentar´ a. Por lo tanto se tiene
que si se presentan utilidades anormales signiﬁcativas (se tendr´ au ni n v e r s o
del P/E alto), est´ an tender´ an a desaparecer debido a argumentos de equilibrio
general, y como consecuencia de esta disminuci´ on de utilidades anormales el
inverso del P/E caer´ a. Por el contrario si se presentan utilidades anormales no
signiﬁcativas o negativas (se tendr´ au ni n v e r s od e lP/E bajo), entonces estas
tender´ an a subir y como consecuencia el inverso del P/E aumentar´ a.
Se observa que si en un mercado en equilibrio se presentan altos valores
para los inversos P/E, entonces este crecimiento anormal de utilidades no seComportamiento asint´ otico 23
podr´ a mantener por mucho tiempo, implicando que ´ este tender´ aab a j a rh a c i a
un valor de equilibrio. Por el contrario, si se presentan inversos P/E bajos,
entonces esta situaci´ on tender´ a a mejorarse a trav´ es de un incremento de utili-
dades anormales (y el aumento de estas utilidades anormales decrementar´ al a s
utilidades anormales de las empresas que presentan inversos P/E altos), impli-
cando un aumento en el nivel del inverso P/E hacia un nivel de equilibrio (ya
que este crecimiento no se podr´ a mantener por las fuerzas competitivas de las
dem´ as empresas). Por lo tanto, parece existir una tendencia del inverso P/E
hacia un valor de equilibrio, el cual es un valor de largo plazo, y como se vio
en la ecuaci´ on (16) el inverso P/E tiende al costo de capital en un mercado en
equilibrio competitivo, por lo tanto se concluye que este valor al cual tiende el
inverso P/E debe ser el costo de capital. En consecuencia, debido a la deﬁnici´ on





















Es decir, existe una relaci´ on directa entre el ROE y el inverso del P/E,ya d e m ´ as
por las ecuaciones (16) y (9) se tiene que estos dos indicadores tienden al costo
de capital en un escenario de equilibrio competitivo.
3. Evidencia emp´ ırica del fen´ omeno de reversi´ on a la media
del ROE
Chant (1980), en su art´ ıculo intitulado “On the predictability of corporate
earnings per share behavior”, encuentra que la demanda de dinero agrega suﬁ-
ciente informaci´ on para el subdesempe˜ no extrapolativo de los modelos de series
de tiempo en t´ erminos de poder predictivo. Este autor muestra que el aumentar
una variable macroecon´ omica puede mejorar la predicciones sobre los cambios
de las utilidades, lo cual es valioso ya que muestra una interesante relaci´ on entre
el poder predictivo del ROE y una variable macroecon´ omica. Freeman, Ohlson
y Penman (1982) en su art´ ıculo titulado “Book Rate of return and Prediction
of earnings Changes: An empirical Investigation”, encuentran dos resultados
emp´ ıricos: el rendimiento sobre el capital contable en libros (ROE) sigue un
proceso de reversi´ on a la media y los cambios en las tasas de rendimiento
est´ an fuertemente correlacionadas con cambios en las utilidades. Posterior-
mente a este art´ ıculo siguieron una serie de art´ ıculos que trataron de probar
la predictibilidad de los cambios en las utilidades, entre los m´ as destacados
se encuentran los siguientes: Brief y Lawson (1992) mostraron como es que
las medidas contables como el ROE han ido tomando relevancia al evaluar el
desempe˜ no econ´ omico y ﬁnanciero de una empresa. Butler, Holland y Tippet
(1994) presentaron un an´ alisis de series de tiempo mostrando que el ROE var´ ıa
c´ ıclicamente y sigue una tendencia de reversi´ on a la media, entonces ellos toman
ventaja de esta reversi´ on a la media para predecir utilidades futuras a trav´ es del
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(2001) relaciona el valor en libros, a trav´ es de un modelo de capitalizaci´ on de
dividendos, para el valor del capital observado en un escenario de equilibrio
general.
Por otro lado, Feenstra, Huijgen y Wang (2000) en su art´ ıculo intitulado
“An evaluation of the accounting rate of return; Evidence for Dutch Quoted
Firms”, argumentan que a pesar de que el ROE es tradicionalmente mencionado
como una medida de rentabilidad fundamental en an´ alisisde razones ﬁnancieras,
existe poco an´ alisisemp´ ırico o te´ orico sobre sus propiedades estad´ ısticas y su ha-
bilidad intr´ ınseca para explicar los rendimientos de mercado. Es por esta raz´ on
que ellos en este trabajo proporcionaron un an´ alisis emp´ ırico de las propiedades
de la distribuci´ on y de series de tiempo del rendimiento sobre el capital contable
(ROE) con empresas no ﬁnancieras alemanas. Adem´ as, hacen un estudio para
determinar si el ROE est´ a relacionado con rendimiento y riesgo del mercado.
Los hallazgos encontrados en su an´ alisis se resumen a continuaci´ on:
(1) El ROE no sigue una distribuci´ on normal,
(2) Las series de tiempo del ROE reportadas por empresas grandes son m´ as
estables que las reportadas por peque˜ nas empresas. Las empresas grandes
tienden a reportar ROE’s mas bajos con relaci´ on a las peque˜ nas empresas,
(3) La serie de tiempo del ROE sigue un proceso de reversi´ on a la media,
( 4 )L o sR O E ’ sd eg r a n d e syp e q u e ˜ nas empresas se mueven hacia su valor nor-
mal,
(5) Los ROE’s est´ an correlacionados con los rendimientos del mercado, sin
embargo el ROE no es igual al retorno de mercado en promedio,
(6) Los ROE’s est´ an asociados con el factor de riesgo sistem´ atico beta, sin
e m b a r g ol ar e l a c i ´ on es d´ ebil.
En resumen, existe evidencia internacional de que las medidas contables son
relevantes para medir variables de mercado, espec´ ıﬁcamente el ROE es una me-
dida importante de rentabilidad, y se ha encontrado evidencia internacional de
que el ROE sigue un proceso de reversi´ on a la media. Es importante mencionar
que toda esta literatura revisada utiliza al ROE para tratar de predecir cambios
en la utilidad, o bien trata de investigar sus propiedades estad´ ısticas y tratar
de medir su relaci´ on con variables de mercado tales como son el rendimiento y
riesgo de mercado, y en el camino encuentran que el ROE sigue un proceso de
reversi´ o nal am e d i a .
4. Metodolog´ ıa propuesta
Debido a la evidencia emp´ ırica proporcionada en la secci´ on 3 se tiene elementos
para aﬁrmar que el ROE sigue un proceso de reversi´ on a la media. La secci´ on
2 sugiere que el ROE bajo un equilibrio competitivo tiende a un valor de largo
plazo el cual es el costo de capital, entonces se concluye que el ROE presenta
reversi´ on a la media y ese valor al cual esta variable tiende es el costo de
capital. Es por ello que este art´ ıculo se centra en determinar el costo de capital
at r a v ´ es de un proceso de reversi´ on a la media, donde el valor de largo plazo de
este proceso es el costo de capital. Esta propuesta se diferencia respecto a los
trabajos de investigaci´ on presentados en la secci´ o n3d e b i d oaq u ee s t o sa r t ´ ıculos
est´ an interesados en el poder predictivo del ROE sobre las utilidades, as´ ıc o m o
en la relaci´ on existente entre el ROE y algunas variables de mercado (como es
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tiene como objetivo estimar el costo de capital. A continuaci´ on, se presentan
algunos modelos para probar reversi´ on a la media y se detalla la metodolog´ ıa
propuesta.
4 . 1M o d e l op r o p u e s t o
En la literatura revisada todos los autores ´ unicamente prueban la reversi´ on a
la media pero no enfatizan sobre el par´ ametro de reversi´ on, el cual en este
art´ ıculo ser´ a el candidato para estimar el costo de capital. Es por esta raz´ on
que el modelo que se propone contempla el par´ ametro de reversi´ on a la media
expl´ ıcitamente, para ello se utilizar´ a el modelo de Vasicek, el cual est´ ad a d o
por:
dROEt = a(b − ROEt)dt + σdWt ,
con a, b, σ constantes y dWt un movimiento Browniano, cuya versi´ on discreta
se puede escribir como:
ΔROEt = a(b − ROEt)Δt + σΔtet , (19)
donde et ∼ N(0,1), a, b, son constantes. Debido a que el inverso P/E tambi´ en

















Δt + σΔtet . (20)
En este modelo el par´ ametro b es conocido como el par´ ametro de reversi´ on, es
decir, es el valor al cual el proceso (en este caso el ROE e inverso P/E) tiende
en el largo plazo, y en este caso este par´ ametro de reversi´ on ser´ ae lc o s t od e
capital. El par´ ametro a es conocido como el par´ ametro de velocidad de ajuste, y
este par´ ametro indica que tan r´ apido el proceso (en este caso el ROE e inverso
P/E) tiende hacia su valor de largo plazo (en este caso el costo de capital).
F i n a l m e n t e ,e lp a r ´ ametro σ es la volatilidad del proceso (en este caso el ROE
ei n v e r s oP/E), el cual es la desviaci´ on est´ andar del ROE y el inverso P/E,
respectivamente.
4.2 Relaci´ on con la estrategia competitiva
Es importante destacar que si el par´ ametro de velocidad de ajuste (a)d e lm od e l o
de Vasicek es peque˜ no, el modelo indicar´ ı aq u ee lR O Eei n v e r s oP/E tienden
r´ apidamente ha ajustarse a su valor de largo plazo, es decir al costo de capital.
Por el contrario si el par´ ametro de velocidad de ajuste es muy grande entonces
el modelo indicar´ ı aq u ee lR O Eei n v e r s oP/E tienden lentamente a su valor
de largo plazo (costo de capital). De la literatura de ﬁnanzas corporativas se
sabe que las empresas crean estrategias para crear una ventaja competitiva que
las diferencia de las dem´ as, y a trav´ es de esta ventaja competitiva las empresas
obtienen mayores o menores utilidades respecto al promedio de la industria.
Sin embargo, si una empresa tiene una excelente ventaja competitiva tendr´ a
que mantenerla porque en un mercado en equilibrio competitivo, las dem´ as
empresas comenzar´ an a imitar sus estrategias y de esta forma esta aparente
ventaja desaparecer´ a gradualmente, y esto impactar´ a sus rendimientos. Por
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sobrevive entonces empezar´ a a imitar a las mejores empresas, es decir, copiar´ al a
ventaja competitiva de las empresas l´ ıderes, situaci´ on que har´ aq u es u sm e d i d a s
de rentabilidad mejoren. De esta forma una empresa no podr´ a mantener por
mucho tiempo su ventaja competitiva por muy buena que sea. B´ asicamente, la
´ unica forma en que una empresa puede mantener esa ventaja competitiva que la
hace ser mejor a las dem´ as es innovando. Una forma de evaluar la rentabilidad
de una empresa (y por tanto tal vez sea un indicador de que tan fuerte es
la empresa para mantener su ventaja competitiva) es comparar medidas de
rentabilidad directa o indirectamente contra el costo de capital (estas medidas
pueden ser el EVA, VPN, ROE, ROA, P/B, P/E, etc.). En particular si
el ROE o el inverso P/E es mayor al costo de capital se puede decir que la
administraci´ on agrega valor a los accionistas, y se podr´ ıa pensar que la empresa
tiene una ventaja competitiva que hace que sus inversiones sean productivas.
Sin embargo, el tiempo en que la empresa podr´ a hacer que su ROE e inverso
P/E superen al costo de capital depende en gran medida de la capacidad de la
empresa para defender su ventaja competitiva. Es por esta raz´ on que surge la
pregunta de si el modelo que se propone podr´ a medir la fortaleza de la ventaja
competitiva, la cual har´ a que las s mantenga rendimientos por arriba de su
costo de capital, y la respuesta es aﬁrmativa.
El modelo propuesto es capaz de medir la fortaleza de la ventaja competi-
tiva, y esto lo hace a trav´ es del par´ ametro de velocidad de ajuste (a). La forma
en que el par´ ametro de velocidad de ajuste ayuda a predecir la fortaleza de la
ventaja competitiva a continuaci´ on se resume:
(i) Si la empresa experimenta ROE’s e inverso P/E altos y presenta un par´ a-
metro de velocidad de ajuste peque˜ no, entonces esto implicar´ aq u ee lR O E
ei n v e r s oP/E tiende r´ apidamente al costo de capital, situaci´ on que hace
evidente que la fortaleza de la ventaja competitiva de la empresa es d´ ebil,
y se deber´ an tomar medidas al respecto.
(ii) Si la empresa experimenta altos ROE’s, e inverso P/E ys uc o e ﬁ c i e n t e
de velocidad de ajuste es grande, esto implica que el ROE e inverso P/E
tiende lentamente a su valor de largo plazo (costo de capital), situaci´ on
que hace evidente la fortaleza de la ventaja competitiva de la empresa.
(iii) Si el ROE e inverso P/E de una empresa experimenta valores bajos (por
debajo de su media), y el par´ ametro de velocidad es chico, implica que el
ROE e inverso P/E se acercan r´ apidamente al costo de capital, situaci´ on
que evidencia que la direcci´ on de la empresa est´ a trabajando para crear
una ventaja competitiva que fortalezca a la empresa.
(iv) Si la empresa experimenta ROE’s e inversos P/E tan bajos que se encuen-
tren por debajo de su costo de capital, y el par´ ametro de velocidad de
ajuste es grande, esto implica que el ROE e inverso P/E tiende lentamente
al costo de capital, situaci´ on que hace evidente que la ventaja competitiva
de la empresa es muy mala y la administraci´ on no es h´ abil para implemen-
tar medidas correctivas.
Por lo tanto se presentan argumentos de que los modelos (19) y (20) no s´ olo
ayudan a estimar el costo de capital, sino que tambi´ en ayudan a evaluar la
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4.3 Estimaci´ on de par´ ametros
Si se supone que el incremento de tiempo es un trimestre (para el ROE) o un
d´ ıa (para el inverso del P/E) entonces se tiene que: Δt = t − (t − 1) = 1. Los
modelos (19) y (20) se pueden rescribir como:
ΔXt = Xt+1 − Xt = a(b − Xt)+σet = ab − aXt + σet ,
yd ee s t af o r m a
Xt+1 = ab +( 1− a)Xt + σet ,
as´ ı para obtener los par´ ametros se corre una regresi´ on lineal simple de X (siendo
X el ROE o el inverso del m´ ultiplo P/E)a lt i e m p ot como variable dependiente
ys et o m aaX del trimestre (para el ROE) o del d´ ıa (en caso del inverso del
P/E) anterior como variable independiente. Los par´ ametros a estimar son ab y
1−a, respectivamente. Por lo tanto, se obtienen los estimadores del modelo de
Vasicek para estimar el costo de capital a trav´ es del par´ ametro de largo plazo
(b), as´ ıcomo la ventaja competitiva de la empresa de la cual se est´ a estimando
el costo de capital a trav´ es del par´ ametro de velocidad de ajuste (a).
5. Conclusiones
Se dieron argumentos te´ oricos y se proporcion´ o evidencia emp´ ırica de que el
inverso del m´ ultiploP/B y el ROE siguen un proceso de reversi´ o nal am e d i a ,e n
particular se mostr´ o que este indicador tiende al costo de capital. Para estimar
el costo de capital se propone el par´ ametro de reversi´ on a la media del modelo
de Vasicek, bajo un escenario de equilibrio competitivo. Es importante destacar
que el modelo de Vasicek no s´ olo es ´ util para estimar el costo de capital, sino que
tambi´ en ayuda a evaluar la fortaleza de la ventaja competitiva de la empresa
para seguir generando utilidades anormales y de esta forma obtener inversos del
m´ ultiplo P/E y ROE por arriba de sus costos de capital. La forma en que este
modelo eval´ ua la ventaja competitiva es a trav´ es del par´ ametro de velocidad de
ajuste. Cabe mencionar que esta propuesta utiliza el modelo de Vasicek para
estimar el costo de capital, y este modelo supone que el par´ ametro de reversi´ on
es constante. Sin embargo, no existe raz´ on alguna para que este par´ ametro
sea constante ya que el valor del costo de capital depende del desempe˜ no de
la econom´ ıa y del ambiente de negocios. Por lo tanto, ser´ ıa razonable realizar
una extensi´ on de esta propuesta en donde el par´ ametro de reversi´ on a la media
sea una funci´ on del tiempo; un modelo adecuado que contemple un par´ ametro
de reversi´ on a la media en funci´ on del tiempo ser´ ıa el Hull-White, donde el
par´ ametro de reversi´ on es una funci´ on del tiempo.
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